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名义利差与实际利差哪个更关键？外资关注名义利差。欧元在美元指数

中的占比高达57.6%，我们往往用欧美利差评估美元指数前景。由于实际

利率可以更好地刻画资本回报率，进而美元指数与美欧实际利利差的相关

性更强。那么实际利差框架是否适用于人民币汇率？由于汇率制度差异，

这一框架或不适用于人民币汇率。我们观察到外资对国内债券增、减持行

为与名义利差高度相关，也就是说，相比实际利差，外资更看重名义利差。 

人民币汇率框架：美元是β；出口是α。我们将美元指数作为β因素、出

口份额作为α因素估计得到的日元汇率与实际值走势趋同。当然，非美国

家内部政策也会左右汇率走势。2016年-2020年用该框架理解人民币汇率

走势也非常有效，但2021年Q2后人民币汇率实际值大幅偏离模型值，可

见，2021Q3后出现了一些超出框架的因素影响了人民币汇率走势，比如

海外的避险需求或者国内的逆周期调节因子等。但我们认为该模型并不会

长期失效，量变终将转化为质变。 

2022Q2 人民币汇率或将贬至 6.8-7.0。 

1）2022Q2 美元指数仍处高位。我们在 4 月 7 日报告《美元是否会再度

破 100？》中指出，俄乌战争重创欧洲经济导致欧元贬值并反向推升美元。

往后看，美联储主席鲍威尔以及多位联储官员均表态要在 5 月 FOMC 上

加息 50BP 并落地缩表靴子，在美元流动性加速收紧的背景下未来 1-2 个

月美元指数继续走高或为大概率。 

2）海外生产恢复、国内疫情突发，Q2 出口份额或小幅回落。疫后海外

生产受阻令中国出口份额由 2019 年的 13.1%升至 2021 年的 15.2%，当

下海外生产恢复、国内疫情突发，中国出口份额或将小幅回落至 15%下

方。 

3）Q2 人民币汇率或将小幅贬值至 6.8-7.0 区间。假定 Q2 美元指数在

100-102 区间，中国出口份额为 15%，则人民币汇率就有可能落在 6.8-7.0

区间。尽管 2021Q3 以来模型准确度下降，但本周人民币汇率突然贬值

或表明该模型中美元与出口份额对汇率的影响已由量变演绎到质变，一旦

形成贬值预期，人民币汇率就有可能进入自我强化阶段，阶段性贬值压力

不可小觑。 

4）若确实发生阶段性汇率贬值，那么外资或仍将净流出，对人民币计价

资产仍有一定的负面冲击。 

风险提示：美联储货币政策预期；国内疫情形势超预期；国内经济及政策

超预期；国内货币政策超预期。 
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 一、名义利差与实际利差哪个更关键？外资关注名义利差 

欧元在美元指数中的占比高达 57.6%，因此我们往往用欧美利差评估美元指数前景。由于

实际利率才能更好地刻画资本回报率，进而美元指数与美欧实际利利差的相关性更强。那

么，实际利差模型是否也适用于研究人民币汇率？答案或许是否定的。人民银行目前实施

的是以市场供求为基础、参考一篮子货币进行调节、有管理的浮动汇率制度，与欧美日并

不相同，进而欧美之间的汇率框架并不适合套用。当然，仅从图 2-3 来看，实际利差框架

确实对理解人民币汇率走势有说服力。但是，我们观察到外资对国内债券增、减持行为与

名义利差高度相关，也就是说，相比实际利差，外资更看重名义利差。 

 

图 1：美元指数与美欧实际利差 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 2：人民币中间价与中美实际利差 

 

资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心 
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图 3：人民币中间价与中美名义利差 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 4：中美利差与外资持有国内债券增量 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 二、人民币汇率框架：美元是β；出口是α 

我们曾在 2021 年 8 月 13 日报告《为什么说 Q3 人民币会面临阶段性贬值压力》中提出人

民币汇率的分析框架：美元指数是β，出口竞争力是α。 

汇率反映的是双边或多边竞争力关系，而非简单的经济增速。美国是全球最大的消费国，

我们将美国与非美分别视为全球的“消费部门”与“生产部门”，不同部门的“收入分配”就可以

理解为其竞争力的映射。“生产部门”的收入相当于“消费部门”的成本，美元与非美货币的

汇率变化最终体现了全球不同部门的“收入分配”映射出的国际竞争力。但正如前文，在

美元指数中欧元权重极高，因此欧元对美元影响远胜于其他非美币种，一旦美元指数确立

了方向又会反向作用于其他非美货币。 
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各国出口份额代表其出口竞争力。在其他因素稳定的前提下，出口份额增加往往对应本币

升值、出口份额减少往往对应本币贬值。我们将美元指数作为 β因素、出口份额作为 α因

素估计得到的日元汇率与实际值走势趋同。当然，非美国家内部政策也会左右汇率走势。 

事实上，如图 6 所示，2016 年-2020 年（2015 年 8 月 11 日之后）用该框架理解人民币

汇率走势也非常有效，但 2021 年 Q2 后人民币汇率实际值大幅偏离模型值。这一方面说

明我们 2021 年 8 月 13 日报告《为什么说 Q3 人民币会面临阶段性贬值压力》观点存在客

观的框架依据并且据此可以得到贬值结论，另一方面也说明 2021Q3 后出现了一些超出框

架的因素影响了人民币汇率走势，比如海外的避险需求或者国内的逆周期调节因子等。但

我们认为该模型并不会长期失效，量变终将转化为质变。 

 

图 5：美元指数作为 β因素、出口份额作为 α因素估计的日元汇率与实际值 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 6：美元指数作为 β因素、出口份额作为 α因素估计的人民币汇率与实际值 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 

70

90

110

130

150

170

190

210

230

250

270

1978 1981 1984 1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020

美元兑日元:年度 美元兑日元模拟值

6.20

6.30

6.40

6.50

6.60

6.70

6.80

6.90

7.00

7.10

7.20

2016-01 2017-01 2018-01 2019-01 2020-01 2021-01

平均汇率:美元兑人民币 美元+出口份额框架估算的人民币汇率

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_40735


